































设银行贷款 1． 4 亿元，其中由嘉逸集团与之互保 9 000
万元。受其申请破产影响，嘉逸集团被建行收贷 5 000
万元，而嘉逸被收贷事件连带影响到与其互保的荣事






























































( B) ，企业知道自己的类型是( A) 或( B) ，而银行( D) 只
知道企业有两种类型，但不知道企业具体的类型，只拥
有一个先验概率: 贷款企业偿债能力强和偿债能力弱









3． 假设低风险企业经营成功的概率为 q1 ( 0≤q1≤
1) ，投资收益为 UL ( UL ＞ 0) ，需支付的银行贷款利息为
r，高风险企业经营成功的概率为 q2 ( 0≤q2≤1，q1≥
q2 ) ，参与互保所承担的或有负债为( 1 － q2 ) * m。高风
险企业投资收益为 UH ( UH ＞ 0) ，参与互保所承担的或
有负债为( 1 － q1 ) * m。假设企业无法获取贷款或贷款
后经营失败所造成的损失为 Fi ( i = 1，2) ，Fi ＞ U。
图 1 信号传递博弈树






( U11，U12 ) = { q1UL －［m + r + ( 1 － q2 ) m］，r} ;
( U21，U22 ) = ( － F1，0) ;
( U31，U32 ) = { q2UH －［m + r + ( 1 － q1 ) m + F］，r} ;
( U41，U42 ) = ( － F2，0) ;
( U51，U52 ) = { q1UL － m － r，r － ( 1 － q2 ) F} ;
( U61，U62 ) = ( 0，0) ;
( U71，U72 ) = { q2UH － m － r，r － ( 1 － q1 ) F} ;













q1UL －［m + r + ( 1 － q2 ) m］，高风险企业参与担保后的




















逻辑斯谛增长模型( logistic growth model) 发现人
口 /种群增长会因为受到资源限制而达到某个极限，表












量; r 为该种群的内禀增长率( 在不受环境限制的条件
下的最大增长能力) ; K 为环境容量。K － NK 为逻辑斯谛
系数。当 N ＜ K 时，K － NK ＞0，种群内个体数量上升; 当

























且在任何时候只选择一个纯策略。Si 是第 i 个个体在
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某时刻选择的纯策略，S = { S1，S2，…，Sk } 是行为主体
所有纯策略的集合，φ t ( s) 代表所有在 t 阶段采用纯策
略 s∈S 的行为主体集合，定义状态变量 θt ( S) 表示在 t
阶段采用纯策略 s 的行为主体的群体比例向量，则:
θt ( s) = φ t ( s) /ΣsSφ t ( s) ( 2)
在 t 阶段采用纯策略 s 的参与人的期望效用是:
Et ( s) = ΣrSθt ( s) × E( s，r) ( 3)
其中，E( s，r) 表示采用纯策略 s 的参与人在另一类
参与人采用纯策略 r 时的期望效用，于是，群体的平均
期望效用为:
Et = ΣsSθt ( s) × Et ( s) ( 4)
则复制动态微分方程为［14］:
dθt ( s)











假设在担保链上 A /B 企业间通过互保联保取得贷
款的行为二者产生的策略集合为{ T ( 合作) ，N ( 不合
作) }。A 选择合作策略的概率为 p1，不合作的概率为 1
























其中: X2 表示企业 A 加入担保圈对企业 B 信贷风
险的贡献作用。






概率 互保合作( p2) 不合作( 1 － p2)
互保合作
( p1)
r1N1( 1 － N1 /K1 + x1N2 /K1) ，
r2N2( 1 － N2 /K2 + x2N1 /K2)
r1N1( 1 － N1 /K1 + x'1N2 /K1) ，
r2N2( 1 － N2 /K2 + x'2N1 /K2)
不合作
( 1 － p1)
r1N1( 1 － N1 /K1 + x″1N2 /K1) ，
r2N2( 1 － N2 /K2 + x″2N1 /K2)
r1N1( 1 － N1 /K1) ，
r2N2( 1 － N2 /K2)
通过表 1，在 t 阶段，企业 A 采用互保合作策略时，
期望增长效用:
























则企业 A 在 t 阶段的平均期望增长效用为




p1 ( 1 － p1) ［p2 ( x1 － x'1 － x″1 ) + x1］r1N1N2 /K1
K1
( 11)
同理，企 业 B 采 用 互 保 合 作 策 略 时，期 望 增 长
效用:





























p2 ( 1 － p2) ［p1 ( x2 － x'2 － x″2 ) + x2］r2N2N1
K2
( 15)
令 dp1 /dt = 0，dp2 /dt = 0，得 p1 = 0，1，x″2 ( x'2 + x″2
－ x2 ) ; p2 = 0，1，x'1 / ( x'1 + x″1 － x1 ) ;
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其中: x1，x2，x'1，x'2，x″1，x″2 ＞ 0。
当担链链达到成熟时策略均衡状态时，有
r1N1 ( 1 － N1 /K1 + α1N2 /K1 ) = 0 ( 16)
r2N2 ( 1 － N2 /K2 + α2N1 /K2 ) = 0 ( 17)
解得，N1 = ( K1 + K2α1 ) / ( 1 － α1α2 )
N2 = ( K2 + K1α2 ) / ( 1 － α1α2 )
由于，N1，N2 都大于 0，所以可分三种情况讨论。
( 1) 当 x2 很大，x1 很小，即 x2 ﹥ 1，x1 ﹤ 1 时，企业
A 对企业 B 增长的贡献很大，企业 B 对企业 A 的贡献
很小。如果两类企业都通过互保联保加入担保圈，由
于企业 A 的偿债能力比企业 B 强，企业 A 加入，提高了
企业 B 隐形偿债能力，银行更愿意发放贷款。即 x1 ＜
x2，企业 A 加入担保圈对企业 B 发展的贡献率很大，企
业 B 对企业 A 发展的贡献率很小，B 类企业依赖于 A
类企业获取担保贷款来实现企业发展。
( 2) 如果只有 A 类企业加入担保圈，强强联合，则
担保圈企业通过贷款得到快速发展，担保链条也越来




本升高，此时，x2 ＞ x'2 ＞ x″2，即，不管 A 类企业是否参
与互保贷款，对 B 企业而言的择优策略是参与互保。
( 3) 如果两类企业均加入担保圈，由于企业 B 加入
对企业 A 的贡献很小，随着担保圈的不断扩大，企业 A
加入担保圈得到的期望收益将随着担保圈的增大而不
断缩小，直至小于其加入担保链而付出的机会成本，x'1



































收贷 1 /2( m + r) ，1 /2( m + r) － m，m + r
不收贷 m + r，－ m p( m + r) ，p( m + r)
根据( 表 2) 银行抽贷行为博弈分析可以看出，对于
银行 A 和银行 B，其是否抽贷的最优策略博弈取决于
企业经营成功的概率 P，如果 P 大于 1 /2，则银行会选
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